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準備預金制度の批判的検討
―貸出準備率制度との関係において—
上
?
昭
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米国以外では実施の歴史が比較的に浅い支払準備率操作（本稿ではわが国での呼称にし
たがって準備預金制度と呼ぶ）も現在では欧州のほとんどすべての主要国において，重要
な金融調節手段の一つとして定着し，活用されている。わが国では本制度は昭和3笈Fに創
設され， 34年9月にはじめて準備率の設定がなされたが，種々の事情によりその運用は休
眠同様の状態がつづいた。しかし近年においては周知の金融構造の基本的変化や，また金
融市場における普通銀行以外の金融機関のウエイトの増大などにより，本制度の積極的な
活用と拡充が真剣に考えられるようになった。その具体的なあらわれの一つとしては，昨
年5月に本制度の適用対象となる金融機関および勘定の範囲の大幅拡大を主な内容とする
改正1)の実施があげられよう。
かかる一般的な傾向の中にあって注目すべき一つのことがらが生じてきている。それは
フランスにおいて1971年2月に貸出準備率制度が創設され2), 西独においては現在ブンデ
スバンクが同制度の導入を提案中といわれ8)' またわが国でもその新設が具体化しようと
1)対象金融機関には生命保険会社が， 対象勘定には金融債， 信託元本， 居住者外貨預
金，非居住者関係個務，その他これらに準ずる債務がそれぞれ新たに加えられた。ま
た準備率の最高限度は従来の10形から20%に引き上げられた。その他くわしくは「準
備預金制度に関する法律」昭和47年5月1日，法律第23号〔第 1次改正〕参照。
2) 「日本経済新聞』，昭和46年3月1f3付朝刊。「近年における支払準備制度の動向＿
とくに欧州諸国の実情を中心に一—_」, H本銀行『調査月報」昭和47年7月号， 7~ 
8ページ。
3)『日本経済新聞』，昭和48年9月20日付朝刊。
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している事実である。ここにいう貸出準備率制度とは想像されるとおり，準備預金制度の
場合の預金にかえて各金融機関の貸出（売オペに対するものを除いた証券購入を含む，以
下同じ）に可変率での準備を要求するというものである。フランスの例では，本制度が適
用されるのは全金融機関で，発足頭初の準備率は1971年1月5日現在の貸出残高の80彩を
超過する部分について0.25%という低率のものであったが，その後預金準備率の変更とほ
ぼ歩調を合せて変更されているという4)。それはともかくフランスで本制度の実施に踏切
った理由は準備預金制度の金融調節能力の強化とそれの対象外となっていた預金銀行以外
の各種金融機関の貸出を規制するためとされている。一方，わが国の場合はそれは大蔵省
の考えとして日銀の窓口指導の及ばない金融機関を含めて貸出の急増を直接かつ強力に規
制するためといわれている5)。要するにこれらの理由からうかがわれる共通した考え方
は，貸出準備率制度と準備預金制度はそれぞれ固有の効果を有する別種の規制手段である
ということである。なればこそ両制度の併用が考えられるのであろう。しかしかかる認識
は理解しがたきもののように思われる。というのはすぐあとで述べるごとく両制度は基本
的には同一の規制手段であり，したがってそれらの併用は本来意味がないと考えられるか
らである。すなわちこれら両者は基本的にはオルタナテイプなものである。もっとも両者
における規制の仕組みの若干のちがいからそれぞれにあるいはいずれかに固有の効果や短
所が存在しえようし，また効果の的確さや運営の容易さにも相違が存在しぇよぅ。小稿で
はこれらの諸点を検討し，両制度のうちではどちらが規制手段としてよりすぐれているか
を明らかにしようとするにある。なお以下での検討は準備預金制度について重点的に行な
ぅ。それは貸出準備率制度に関しての上記の諸点は深く検討するまでもなく把握が容易と
思われるからである。
2 
さてこれら2つの制度の規制の仕組のちがいはいうまでもなく，準備要求が商業銀行の
預金（本制度がより拡充されて実施されている場合はその他の金融機関の預金や同類似債
務を含める）に関してなされるか，あるいは貸出に関してなされるかの点にのみある。そ
のあとの規制の作用プロセスはともに過剰準備の一部凍結，その結果としての貸出拡張可
能額の縮少そしてまたその結果としての預金創造可能額の縮少であり，さきに両制度は基
4)日銀前掲誌， 8ペー ジ。
5)『日本経済新聞』，昭和48年6月8日付朝刊。
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本的に同一の政策手段であるといったのはこの意味からであった。とはいえ上述の形式上
のちがいはまたつぎのような形式上のちがいをもたらす。それは，準備預金制度の場合は
一定額の過剰準備に対する預金創造の限度額が，そして貸出準備率制度の場合は同様に貸
出拡張の限度額がそれぞれ明瞭に示されるということである。かくて準備率政策による規
制の標的が預金通貨の創造可能額にあるとされる場合の手段は準備預金制度が遮当であ
り．標的が貸出拡張可能額の場合は貸出準備率制度が適当であると形式的にはいいえよ
う。しかし，前述したごとく準備率政策の場合，預金創造可能額の規制は貸出拡張可能額
の規制を通じて発現され，また後者の規制を必らず結果するものである。そこでまずいえ
ることは準備預金制度と貸出準備率制度とを同時に発動してこれら二つの標的をそれぞれ
に達成しようとする書ことは意味がないということであり，また標的がかりに預金創造の可
能額の場合であってもその規制手段として貸出準備率制度が用いられても矛盾はない，ま
たその逆の場合も同様，ということである。物価の安定とか総需要の調節といった金融政
策の一般的目標に対して，これらの標的のいずれが重要であるか，あるいは共に重要であ
るかという問題は本稿では取扱わない。ただ標的がいずれであろうとその規制手段として
準備預金制度と貸出準備率制度のいずれが実質的により有効なものであるかをここでは考
察しようとしている。
まず標的が預金創造の可能額である場合について検討しよう。技術的にいって準備預金
制度が貸出準備率制度と大きく異なる点はいうまでもなく預金に対して準備を要求する，
したがって預金の種類によって異なった準備率を課しうる点にある。すべての種類の預金
に対して単一の準備率を課す準備預金制度というものは同様の貸出準備率制度と技術的に
はもはや同一物といってよかろう。それ故準備預金制度がもしなんらかの固有の効果をも
っとすればそれはこの相違点から派生するものと考えられよう。そこでまず想像されうる
のは，要求払預金と定期性預金（非貨幣的金融仲介機関にも準備預金制度が適用されてい
る場合はそれらの定期性預金および類似債務を含む。以下同じ）とを区別して別個の準備
率を課せば，あるいは両者を異なった変化幅でもって変化させば，銀行組織全体としてそ
の後に増加する預金や現存する預金の種類別構成を変化せしめえないか，ということであ
ろう。そこで種々の側面からその可能性を検討しよう。その前にこれからの論議をできる
だけはっきりさせるためにこの論議の基礎におかれる商業銀行の貸出拡張ならびに預金創
造のプロセスを念のため述べておきたい。簡単化のために，いまある銀行が中央銀行から
x額の借入を行ないその全額をある企業に貸出したという想定から出発する。この企業は
借入金を他企業や諸要素への支払いに支出すると，受領者はそれらを要素購入にあるいは
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消費者財の購入のための支払いに，さらには貯蓄に向けるであろう。これらのことから，
x額が貨幣として1回転したのちにそのいくばくが銀行組織に預金として還流し，さらに
そのいくばくが要求払預金としてまた定期性預金として増加するかが実は問題なのである
が，いま便宜的にかかる預金の増加額が当座預金としてY額そして定期性預金としてZ額
であったとしよう。すると銀行組織は受入れたこれらの預金についてそれぞれ所要の準備
を差引いた残り，すなわち過剰準備をまたある企業に貸出すとしよう。この貸出金は借手
によってさきのそれと同じように用いられると考えうるが，そうするとその後はさきと同
様の事態が規模を縮少しつつくり返されるであろう。最終段階を含めての貸出拡張額や預
金創造の総計がいくらとなるかは， (1)各段階での過剰準備の発生額に依存し，そしてそれ
は(2)貸出が各段階において銀行組織への預金として還流する割合ならびに(3)それの要求払
預金と定期性預金との割合，そして(4)これら両種の預金に対する準備率の高さに依存する
であろう。ところでこれらのうち(2)と(3)とがなにによって決定されるかはいま明らかにし
ようとしている問題に深くかかわっている。これらは一般的には(a)支払手段として現金と
要求払預金のそれぞれを用いる程度についての社会の慣習と， (b)社会全体としての限界貯
蓄性向および， (c)同様に社会全体としての貯蓄の保有形態についての選好に主として依存
するものと考えられる。すると本節の主題にとって特に問題・となるのは， (b)と(c)の要因が
預金の種類によって異なる準備率の要求からなんらかの影響を受けるかどうかということ
であろう。いま例えば要求払預金と定期性預金に対する準備率の要求がともに引き上げら
れたが，前者についてはより一層大幅に引き上げられたとしよう。すると銀行側における
要求払預金のコストは絶対的にも相対的にも上昇する。これは逆にいえば定期性預金のコ
ストは絶対的には上昇するものの，相対的には低下することとなる。その結果，各銀行は
おそらく定期性預金をより多く吸引しようと努力するであろうが，これによって本預金に
対する金利が大なり,]ヽなり引き上げられると考えることができよう。すると最初に設定し
た問題に対する接近の仕方は，かかる定期性預金の金利の上昇が(b)および，あるいは(c)の
要因に影響を与えるかどうかを検討するということになる。まず(b)の要因に関しては，貯
蓄の利子率弾力性いかんが決め手となろう。この弾力性はかりにゼロでないとしても問題
視するほど大きくはないと一般に認められている。故に 2つの準備率の跛行的な変化が(b)
の要因すなわち限界貯蓄性向に及ぼす影響は無視できるものと考える。つぎの(c)の要因ヘ
の影響であるが，上記のような定期性預金金利の上昇は当該預金へそれ以外の金融資産か
らのシフトを引き起す可能性はあるものと考えられる。しかし，この効果によりもし要求
払預金から定期性預金へのシフトが生じたとしても，あるいはまた新たに増加する預金に
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ついて後者の割合がそれまでよりも大きくなったとしても，準備預金制度の一般的な目標
である総需要の抑制にこのことがなにほどの意味をもつかは疑問である。というのはかか
るシフトは，要求払預金といってもその性質上不活動残高であるそれからのシフトのはず
だからである。より一般的にいえば金融資産の保有形態の単なる変化そのものは，投資あ
るいは消費を抑制するとは考えられないからである。それどころかこの場合は逆の効果が
生ずるであろう。すなわち不活動残高といってもより高い準備率が要求されている要求払
預金から，より低い準備率が要求されている定期性預金へのシフトはその程度と準備率の
格差に応じて必要準備を少なくし，貸出拡張可能額をしたがってまた預金創造可能額をさ
もない場合にくらべて増大させるであろうからである。
つぎに問題を別の場面について考えてみよう。本節の冒頭で準備預金制度の場合は一定
額の過剰準備に対して預金創造の可能額が確定されるという形式上の特徴があることを指
摘した。このことから，預金の種類に応じて異なった準備率を要求すれば，それは銀行が
ローン・アップの状態に到達した際に形成される要求払預金と定期性預金の額を，準備率
の格差に応じて異なったものとするはずではないかと考えられるかもしれない。かかる想
定は一見もっともらしくみえるがそれが妥当でないことは，つぎの理由から明らかであろ
う。過剰準備額が一定でも預金の種類と準備率が複数で存在する場合のそれぞれの預金の
造出可能量の組み合せは無数に存在し，実際のそれは結局前段で述べた別の諸要因によっ
て決定されるということである。この場合異なった準備率要求が影響を与えうるのは種類
別の預金造出可能額の大きさではなくて，そのある組合せにおける造出可能総額の大きさ
である。ところでかかる影響は単一の準備率要求によっても全く同様に及ぼしうるもので
あることは説明を要しないであろう。
つぎにもう一つの場面について問題を考えておこう。それは，例えばいまある銀行が（
あるいは銀行組織全体として）ローン・アップの状態にあるときに要求払預金に対する準
備率のみが引上げられたとしよう。するとこのことの結果当該銀行の要求払預金量は多分
減少せざるを得ず，したがってかかる準備率の要求は預金構成を変化させうると考えられ
るかもしれないことである。しかし少し立入って考えると直ちにつぎのことが判明しよ
う。すなわち，銀行側が能動的に預金を減少させうる道は，貸出の返済に用いられること
の結果として減少した要求払預金を新しい貸出によって補充しないことである。しかしか
かる非補充は要するに全体としての準備率が引上げられても生ずる現象である。それ故に
これは準備率を区別して課すことから生ずる固有の効果ということにはならないであろ
う。
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さて以上において問題の点をいくつかの角度から検討してみたが，それらからの結論は
要するに預金の種類によって異なった準備率を課しても，より正確にはそれらを異なった
変化幅でもって変化させても預金構成の実質的な変化は生じない，あるいは生じる場合と
いえどもそれは本方法の固有の効果ではないということであった。したがってかかる目的
のために準備預金制度を用いることは意味がないといわざるをえない。
さてこんどは貸出拡張可能額が標的である場合の準備預金制度の固有の効果の有無を考
えてみよう。ここでの問題点は要求払預金を資金源とする貸出拡張の可能額はその資金源
自体が購買力として活動中の預金通貨であるが故に，その分だけそうでない定期性預金か
らの貸出拡張可能額より当然制限されねばならないという考え方にかかわって存在しよ
う。なお実のところこの考え方は根本的には，要求払預金を資金源とする貸出を通じての
預金の創造可能額は定期性預金からのそれよりも割合でいってより少なくされるべきであ
るという考え方に帰結するものであることを一言しておこう。それはともかく，かかる差
別的な制限は貸出準備率制度で行なうことはできず，それが可能なのは預金の種類によっ
て異なった準備率を課しうる準備預金制度によってのみであり，したがってこれは本制度
固有の効果といえよう。もちろんこのような制限を行なっても，貸出の結果として増加す
る要求払預金と定期性預金のうち前者の増加を特に抑制することにはならないのは，すで
に行なった検討によって明らかにした。要求払預金に特に高い準備率を課すことのその後
の預金面への効果は預金構成を特に変えることなく，要求払預金と定期性預金の増加可能
額の全体をさもない場合にくらべて減少させることのみである。ところでこの差別的な規
制とは換言すれば資金源としての要求払預金1単位とそれからの貸出拡張可能額との合計
に，資金源としての定期性預金1単位からの貸出拡張可能額を等しくすることにあるが，
そのために両者に対して課されるべき準備率の格差はどれほどであるかを示しておく必要
がある。というのはこのために必要とされる格差はつぎのように予想外に小さいものだか
らである。すなわち，定期性預金に対する準備率が例えば5%のときは要求払預金に対す
るそれは約5.3彩， 前者が10彩のときは後者は約11.1彩である1)。 この格差は準備率の水
準が高まるにつれて大きくなる性質があるとはいえ，上例が示すとおり定期性預金に対す
1)これの一般的な算式はつぎのとおりである。
r'= 
y2 
r(1-r) 
但し r:定期性預金に対する準備率
r': 要求払預金に対する準備率
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る準備率が10彩のときでも要求払預金に対して要求せねばならぬ準備率は，それよりわず
か約Ll彩だけ高いものにすぎない。そこでこの程度の格差をつけることで解決のつく問
題とはいわば気持ちの上での問題にすぎず，したがってこの面に関しての準備預金制度の
固有の効果は実質的にはとりたてていうほどのものではないであろう。
さてつぎに標的がいづれであるかを問わず，ともかく預金の種類によって異なった準備
率を課すことになにかほかの面で特別の効果はないであろうか。商業銀行は預金に対する
流動性を確保するために自発的な準備をまた保有しているが，かかる準備率は要求払預金
と定期性預金とで異なるものであろう。準備預金制度ではかかる格差の割合を変えずに法
定の準備要求を行なうことが可能であり，したがって預金コストの格差，そしてそれを一
部反映する長短期間別貸出金利の構造を不必要に変化させることなく，準備率政策を実施
しうることが一つの長所としてあげられるかもしれない。しかし貸出準備率制度の下でも
金利構造にかかる変化が生じないよう，長短期間別貸出に適当に異なった準備率を課そう
と思えば可能なわけであるから．この点について準備預金制度は特にすぐれているという
ことにはならない。
さて以上において準備預金制度がそれ固有の効果をもつかどうかを種々の角度から検討
してみたが，皆無でないにしても特に重視すべきものは見出しえなかった。そこでこんど
は逆に本制度固有の短所というものがあるかどうかを検討してみたい。本制度の目的がか
りに預金通貨の調節におかれていてもその効果は貸出拡張可能額の規制を通じて発現され
るものであることはすでに述べたとおりである。このように規制すべき直接の対象が貸出
拡張であるにもかかわらず法定準備の要求が，まだ貸出のいつ行なわれるかわからない預
金に対してその流入の段階において前以てなされることは合理的とはいえないであろう。
しかもこのようないわば法定準備の先取りは政策効果上なんのメリットがないばかりか，
商業銀行にとっては不必要なコストの負担増加となる場合のあることは説明を要しない。
そして例えば準備率が少なからず引き上げられた際のかかるコスト増加が，商業銀行をし
て貸急ぎを行わしめる結果を生むとすればむしろ本政策が期待するところとは逆の効果を
すらそれはもたらすことになろう。
もう一つの短所は本制度の運営が少なからず繁雑なものになるおそれが多分にあるとい
う点である。知られるとおり，商業銀行の貸出資金源は預金が中心であるとはいえ，その
ほかにもいくつか存在する。中央銀行や他の金融機関からの借入れ，銀行保有の証券売却
などがその1例であり，そして本制度の適用が非貨幣的金融仲介機関にまでひろげられる
とそのバラエティはさらに増加する。もっともこれらの預金以外の資金源に対しても預金
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と同様に準備を要求すればよいと考えられるかもしれない。事実わが国では金融債や信託
元本などの諸勘定やさらには生命保険会社も準備の適用対象としてすでに規定されてお
り，西ドイツでは原則としてすべての金融機関について預金ならびに短中期借入れ債務が
その対象とされており 2), またごく最近のことであるが米国では商業銀行の金融手形売却
資金にも準備要求がなされることになった3)。しかし未適用の資金源はまだいくつかあり
それらの重要性が高まったり，さらに規制の網をくぐるべく新たな種類の資金源が案出さ
れれば，また規則を改正して準備要求の適用範囲を拡大せねばならないという繁雑さがつ
きまとうであろう。さらに，あらゆる資金源に対して同一の準備率を課すのであればとも
かく，預金の種類によって異なった準備率を課すという現行の方式が維持されるかぎり，
預金以外の債務についてもその性格の相違に応じて異なった準備率を課すのが道理という
ことになろう。するとそれらの準備率になにを基準にしてどのような格差をつけるかとい
う厄介な問題がぉこりえよう。
さて準備預金制度は固有の長所を実質的には有せず，逆にいくつかの短所や問題点を有
するものであることを以上において指摘した。存在するとみられていたそれ固有の効果の
あるものはおそらく錯覚に基づくものと思われ，そして本制度の諸短所はそれが預金の流
動性の確保というもともとの目的以外のものに便宜的に用いられていることに原因がある
といえよう。要するに政策手段はその対象にできるだけ直接的に働きかけるものが最も的
確であるはずで，間接的に働きかける手段はそれだけに大なり小なり不確実性や短所をも
っということである。
以上で準備預金制度の特徴そのものについての検討を終わり，つぎに預金の種類によっ
て異なった準備率を課すことに意義ありとする既往のいくつかの見解に吟味を加えておこ
う。そうすることによって上述の論点がより明瞭になると思われるからである。その一つ
は．「通貨調節にとっては存在量としての通貨数量が問題ではなく， 流通量としての通貨
調節が問題であって，流通量を決定するものは存在量としての通貨数量とその流通速度と
であり，流通速度は，現金が通貨として利用される社会的慣行が一定である限り，預金か
らの現金引出しの度合に対応するからである。いいかえれば，観点が預金者の保護から通
貨の調節に移ったにもかかわらず，準備率を要求払預金と有期預金によって区別すること
2)日銀前掲誌， 16ペー ジ。
3)『日本経済新聞』，昭和48年6月19日付夕刊。
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は依然意味をもつと考えるべきである』4)というものである。また一つの見解は，『最気循
環の過程においては要求払預金の増加が有期預金のそれを上回る傾向があり，したがって
要求払預金に対する支払準備率を有期預金に対するそれよりも高めておいた方がプームに
対する調整策になるという意味で依然重要な区別である』5) というものである。さてこれ
ら二つの見解において準備率を区別して課すとどういうメカニズムでそれぞれいわれてい
るようなことがらが達成されるのか説明されていない。しかしこれらは，結論的にはもし
定期性預金に対してよりも要求払預金に対してより高い準備率を課すと後者の増加は絶対
的にはもちろん相対的にも少なくなると考えているとみてまず間違いなかろう。そうだと
すれば備備率を区別して課してみてもかかる効果が生じない，あるいは少なくともそれ固
有の効果としては生じないことはすでに明らかにしたとおりであって再び説明するを要し
ないであろう。
さらに，格差のある準備率を課すことに意義ありとするもう一つの意見としてつぎのよ
うなものがある。それは，銀行が自主的に行なっている要求払預金に対する準備の率は定
期性預金に対するそれよりも高いはずであるから，法定準備率も画ーであるべきではな
ぃ，という意味の意見である6)。流動性確保のための本来の準備率に格差があれば何故法
定準備率にも格差がつけられねばならないかの理由はなんら述べられていない。もしこの
理由が既述のごとく種類別預金コストの構造に，したがって結局は期間別貸出金利の構造
に不必要な変化を生ぜしめないということであるならば，預金によって格差のある準備率
を課すことは無意味ではない。しかしこの場合をその格差は現実にみられるような恣意的
なものではなく，本来の準備率の格差を反映するものでなくてはならないであろう。それ
はともかくそれとほぼ同様の効果は貸出準備率制度でもってしても得ることが可能であ
り，したがってそれは準備預金制度固有の効果といえないことはまたすでに述べたとおり
である。
4)塩野谷九十九「通貨調節と支払準備制度」， 新庄博ほか著『準備預金制度ー 一渚印..."' 
通貨調節手段一~』，昭和32年， 65ページ。
5)吉野俊彦「各国における支払準備制度の採用とその運営」，新庄博ほか前掲書， 107ペ
ージ。但しこの見解は，こういう見解が一般にあるとして吉野氏があげているものの
1つである。
6)小泉明「準備預金制度の拡充について」，『金融』， 1972年3月号， 10ペー ジ。
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さてこんどは，預金創造の可能額および貸出拡張の限度額というそれぞれの標的に関し
ての貸出準備率制度の固有の効果の有無その他を検討しよう。さきと）I厠字が異なるが便宜
上，両方の標的に共通するものを最初にいえば，この場合貸出準備率制度は特筆すべき固
有の効果をもつものではないが，それでも準備預金制度とくらべれば運用がより容易でま
た的確な規制手段であるといえよう。というのは準備預金制度の短所としてすでに指摘し
たいくつかの点が本制度の下では自動的に解決されるからである。いま簡単にその要点の
みを改めて述べておこう。まず，現在においてはますます多くの種類の金融機関がますま
す多様化しつつある資金源を用いて貸出活動を行ないつつあるが，このような各種金融機
関ごとの各種の資金源泉ごとにかかわって規制を行なう準備預金制度より，これら資金源
がなんであろうとすべてが貸出としてまとまる段階において，この貸出に準備を課し，より
直接的に貸出拡張可能額あるいは預金創造の可能額を規制しうる貸出準備率制度の方が，
運用がかなり簡単でありまた規制効果がより的確であるということである。もう一つは準
備預金制度の下では本来の規制効果を阻害すらしかねないいわゆる準備の先取りが起りう
るが，貸出準備率制度ではそれがないということである。
つぎに標的が預金創造の可能額の場合であるが，ここではつぎのような意味において本
制度は準備預金制度よりその規制の仕組みが一般に理解されやすいという長所をもつもの
といえよう。現在では，どの種の金融機関の貸出もすべて商業銀行の預金創造に直接間接
に関係するものであることは，研究者間では周知のこととなっているが，実務家の間では
必らずしもそうではない。例えば昨年5月におけるわが国の準備預金制度の改正に際して
長期信用銀行側の代表が，準備預金制度の適用範囲は預金創造機能をもつ金融機関に限ら
れるべきである，という意味の意見を公的な場で述べたといわれている1)。この場合問題
の制度が準備預金制度ではなくて貸出準備率制度であったならば，かかる意見は出されな
かったであろう。そればかりか，被規制者側における規制の仕組についてのはっきりとし
た理解は当局の本制度の運用を少しでもスムーズなものにするものと考えられよう。
最後に貸出拡張可能額が標的である場合の貸出準備率制度の固有の効果はなにか。量的
統制手段としてのそれはすでに指摘したいくつかがその主なものであるが，本制度が特に
目立つ効果を発揮しうるのは容易に想像されるとおり選択的統制手段として用いられると
1)「毎日新聞』，昭和46年11月9日付朝刊。
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きであろう。すなわち貸出の種類（産業別，使別途，期間別さらには金融機関別といっ
た）によって異なった準備率を課しうる本制度は，望むなら貸出について指示的な効果を
比較的簡単にあげうるということである。もっともこの効果も貸出内容の偽装やいわゆる
含み貸出などの，規制の網をくぐる行為があれば完全たりえないが，それはどの統制手段
についても大なり小なりいえることであって，この点に特に目立った欠陥がなければよい
とされねばならない。ところで選択的統制を不可とする立場からはかかる効果は評価の対
象とならないばかりか，さらには本制度は容易に選択的統制の手段たりうることの故に量
的統制手段として用いることも避けるぺきであるという意見もあるであろう。しかしかり
に選択的統制の手段として用いられたとしても，従来の窓口規制のある場合のように各市
中銀行の貸出計画に個別的に介入するやり方よりは幾分たりとも市場メカニズムの働く余
地が残る点が評価されよう。さらにより基本的にいえば，相互に矛盾する，しかしそれぞ
れ重要な経済政策目標の増加や競争制限的な市場の著増傾向などで経済事象が一層複雑化
しつつある現在では，金融政策も単に量的統制に頼るだけでは十分な効果が期待しえず，
少なくとも必要に応じて選択的統制の機動的な実施が肝要であると思われるが，この問題
についての本格的な論議は小稿の範囲外としたい。
さてこれまでに検討したところをすべて総合すると，準備率政策のなかでは貸出準備率
制度の方が準備預金制度より量的統制手段としてだけでもすぐれているという結論に到達
する。そこで規制対象・規制のメカニズムはほぼ同一ではあるが，その効果において優劣
のある二つの規制手段が存在する場合，そのどちらが採用されるべきかは自明のことがら
であろう。さらには両者を併用すべきかどうかということは問題にもならない。最近わが
国において貸出準備率制度の創設が具体化しようとしているが，その場合在来の準備預金
制度に基づく規制はどうするかについての当局の考えは明確には伝えられていない。しか
し大体の様子が示すとおり後者による規制を存続したままで前者を導入しようとするので
あれば．それは屋上屋を架すの結果となるばかりか，金融政策手段の全般的な体系をいた
ずらに複雑なものとしさらには無用の混乱をすらひき起すことになりかねない。このこと
は貸出準備率制度がなんらかの形で単なる補助的手段として準備預金制度と併用される場
合についても当はまるであろう。
(48.10.15.) 
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